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  Este artigo procura mostrar que, apesar de representar expressivo avanço no sentido de 
aproximar a teoria macroeconômica da realidade, a macroeconomia novo-keynesiana parece enfrentar 
muitas dificuldades, a começar pelo caráter “ad hoc” de muitas das hipóteses que utiliza para explicar 
a não neutralidade da moeda e a existência de desequilíbrios no curto prazo. Em particular, embora 
reconhecido como “fato estilizado”, a rigidez de preços e salários assenta-se sobre bases difíceis, 
enquanto parece problemática a derivação das curvas IS e LM a partir da teoria neoclássica. Nesse 
sentido, as conexões entre o curto prazo e longo prazo, que envolvem as relações entre taxa de juros e 
moeda e entre moeda e produto, não parecem consistentes, surgindo contradições entre os modelos 
propostos e a teoria neoclássica tradicional, cuja crítica a partir das formulações de Joan Robinson e 





  This article seeks to show that, in spite of major steps towards getting close to reality, new-
Keynesian macroeconomics is still full of difficulties, like the “ad hoc” hypothesis used to explain the 
non neutrality of money and the existence of disequilibria in the short run. In particular, price and 
wage rigidities – which are recognized as “stylized facts” – seem to stand in sandy bases, while it 
seems problematic to derive the IS and LM curves from its neoclassical fundamentals. In this sense, 
the connections between the short run and the long run, which includes the relationships between the 
interest rate and money and between money and output do not seem consistent. Finally, the challenge 
of the neoclassical fundamentals posed by Joan Robinson and Sraffa criticisms remain largely 
uncontested.  
 
Classificação do JEL: B22 - Macroeconomics 1. INTRODUÇÃO 
 
  Desde Keynes que a teoria macroeconômica tem evoluído pelos mais díspares caminhos. Já 
em 1937, veio a público o famoso modelo IS-LM, que dominaria a macroeconomia até princípios da 
década de 1970, não obstante os protestos dos keynesianos de Cambridge, inconformados com o 
aparente “abastardamento” do pensamento revolucionário de Keynes. Nesse período, assistiu-se ao 
retorno das idéias neoclássicas, popularizadas através de Milton Friedman, que desenvolveria, 
paralelamente a Phelps, a versão aceleracionista da curva de Phillips, incorporando a idéia da “taxa 
natural de desemprego” e o modelo de expectativas adaptativas de Cagan. O sucesso do monetarismo, 
contudo, duraria pouco, em razão, em grande parte, das críticas de Lucas (1972), que salientou a 
incompatibilidade entre maximização e expectativas adaptativas. Incorporando as “expectativas racionais” 
de Muth, Lucas daria origem à macroeconomia novo-clássica, que supõe que os agentes econômicos 
estão permanentemente numa situação compatível com suas escolhas como otimizadores, de forma 
que, na ausência de choques imprevistos, o produto e o desemprego estão sempre nos seus níveis de 
equilíbrio. Por carecer de fundamentos microeconômicos e adotar modelos de expectativas 
inconsistentes com o comportamento maximizador dos agentes econômicos (Lucas e Sargent, 1978), 
tampouco o keynesianismo tradicional escaparia à crítica.  
Com o crescente prestígio da escola novo-clássica, em 1978 Lucas e Sargent já se sentiam 
suficientemente confiantes para contemplar a vida “After Keynesian Macroeconomics” e, 
respondendo a Tobin (1977), que argüira “How Dead is Keynes?”, Lucas anunciaria, em 1980, “The 
Death of Keynesian Economics”. A comemoração, contudo, mostrar-se-ia prematura, não apenas 
devido às deficiências internas da macroeconomia novo-clássica, mas também da aparente falta de 
aderência dos modelos à realidade empírica (McCallum, 1986: 400). Em muitos casos, por exemplo, 
verificou-se que (i) o comportamento dos preços foi oposto ao previsto (Barro, 1977a); (ii) mudanças 
da oferta de moeda, mesmo antecipadas, afetam o nível da renda real (Romer e Romer, 1989; 
Bernanke e Blinder, 1992; Galí, 1992; Ball e Mankiw, 1994; Bernanke e Mihov, 1998; Christiano, 
Eichenbaum e Evans, 1996 e 1998; Leeper, Sims e Zha, 1996; Bernanke, Gertler e Watson, 1997); (iii) 
a taxa de juros e não a oferta de moeda é a variável causadora das flutuações no nível de preços (Sims, 
1980a e 1980b; Friedman e Kuttner, 1992; Leeper, Sims e Zha, 1996; Estrella e Mishin, 2006); (iv) há 
reduzida substituição intertemporal de trabalho por lazer (Altonji e Ashenfelter, 1980; Altonji, 1982); 
(v) o sucesso empírico de vários modelos (veja-se, por exemplo, Hall, 1980) se deve a hipóteses 
questionáveis (Altonji, 1982). Afinal, do ponto de vista empírico parece evidente que o desemprego 
em larga escala é involuntário (Lindbeck e Snower 1988b: 29) e não vivemos no melhor dos mundos 
possíveis do Dr. Pangloss (Buiter, 1980).  
Não foi sem razão, pois, que já em 1986 Howitt, anunciava “The Keynesian Recovery”, 
enquanto Blinder falava sobre “Keynes after Lucas”. Dois anos depois, o próprio Blinder descrevia a 
“Fall and Rise of Keynesian Economics”, declarando, em 1992, que “A Keynesian Restoration is 
Here”, num momento em que Mankiw falava da reencarnação da economia keynesiana.  
O objetivo deste ensaio consiste em realizar uma sucinta apreciação crítica da economia novo-
keynesiana, ainda que, devido à diversidade de modelos existentes, corra-se o risco de não se fazer 
justiça a nenhum deles em particular. Este risco, porém, parece inevitável, pois uma análise detalhada 
desses modelos extrapolaria os limites de um artigo sintético.   
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As críticas aqui formuladas desdobram-se nas dimensões interna e externa. Na primeira, 
analisa-se a consistência interna da teoria novo-keynesiana, que busca fundamentar os “fatos 
macroeconômicos” na microeconomia, que se baseia no comportamento otimizador dos agentes, num 
contexto de convexidade dos conjuntos relevantes e de prevalência das “leis” da utilidade marginal 
decrescente e da produtividade marginal decrescente. Na dimensão externa, questiona-se a própria 
proposta novo-keynesiana, face à suficiência do equilíbrio de longo prazo para explicar esses mesmos 
“fatos” e aos problemas associados à efetividade dos rendimentos decrescente numa economia 
multisetorial. Em razão do seu apelo ao realismo, a macro novo-keynesiana também é analisada sob a 
dimensão da aderência empírica, ressalvando-se, contudo, que, devido à conexão orgânica entre essas 
dimensões, a maioria das críticas engloba mais de uma. 
  Este artigo divide-se em 7 seções, além da introdução. Na seção 2, apresentam-se os 
fundamentos da macroeconomia novo-keynesina, enquanto que nas seções seguintes discutem-se a 
questões da rigidez dos preços e dos salários. A necessidade de rigidez real, juntamente com a 
precificação de Calvo e a derivação da curva de Phillips são discutidas na seção 5. As curvas IS e LM, 
assim como a Regra de Taylor, são apresentada na seção 6, enquanto as críticas ao pensamento novo-
keynesiano estão na seção 7. A seção 8 contém as conclusões. 
 
 
2. OS FUNDAMENTOS DA MACROECONOMIA NOVO KEYNESIANA  
 
A macroeconomia novo keynesiana fundamenta-se na teoria neoclássica, que concebe os 
agentes econômicos como racionais: as famílias maximizam a utilidade para dada restrição 
orcamentária, de forma que os preços relativos são proporcionais à utilidades marginais, e as empresas 
maximizam o lucro num contexto de rendimentos decrescentes, o que resulta na igualdade entre a 
remuneração de cada fator produtivo e a sua produtividade marginal. Sendo dadas a população, as 
preferências, a tecnologia e a dotação dos fatores, tem-se, então, as condições intertemporais de 
equilíbrio das variáveis reais (Blanchard e Fischer, 1989: 37-47 e Romer, 1993: 150-175). O nível de 
preços, por sua vez, depende da quantidade da moeda, através do “efeito caixa real”, que postula que o 
consumo e o investimento também são funções da quantidade real de moeda, M/P (Patinkin, 1965), o 
que faz com que todo excesso de oferta de moeda se traduza em excesso de demanda por bens e 
serviços, com a elevação de preços.  
  Contudo, parte da constatação de que essas proposições são insuficientes para explicar a 
realidade no curto prazo, caracterizada por: (i) ciclos de expansão e contração; (ii) presença de 
desemprego involuntário; (iii) efeitos macroeconômicos, inclusive monetários, provocados por 
mudanças de preços relativos, como no caso dos “choques” do petróleo; e (iv) não-neutralidade da 
política monetária. Acompanhando o keynesianismo tradicional, os novo-keynesianos apontam, então, 
a rigidez dos salários e preços, assim como os custos associados às mudanças dos valores dessas 
variáveis, como as razões da lentidão com que a economia se ajusta a “choques” (Hall e Taylor, 1989: 
355; Mankiw e Romer, 1993: 2; Romer, 1993: 6) e da eficácia da política monetária, ou seja, da 




3. A RIGIDEZ DOS PREÇOS 
 
  A questão da rigidez de preços remonta às pesquisas de Means (1935), que mostrou que os 
preços industriais são “administrados”, e de Hall e Hitch (1939), que concluíram que as empresas 
determinam os preços adicionando uma margem sobre os custos diretos, de modo que os preços 
industriais não flutuam “em resposta às variações moderadas ou temporárias na demanda” (p. 67). 
Tendo sido contestada por Stigler e Kindahl (1970 e 1973), Weston, Lustgarden e Grooke (1974), 
Bohi e Scully (1975), e Stigler (1975), a hipótese dos “preços administrados” foi reafirmada por 
Eckstein e From (1968), Nordhaus e Godley (1972), Means (1973), Ripley e Segal (1973), Blair 
(1974), Wilder, Williams e Singh (1977), Coutts, Godley e Nordhauss (1978) e Ros (1980).  
O tema foi retomado em Mankiw (1985) e Akerlof e Yellen (1985), dentro do programa de 
pesquisa novo-keynesiano, que comprovou que “a evidência sobre a existência de substancial rigidez é 
universal” (Ball e Mankiw, 1994, p. 6), de forma que a realidade pode ser descrita de modo mais 
adequado “através de um modelo de preços fixos de que um modelo de preços flexíveis” (Ball e 
Mankiw, 1994: 7; veja-se, também, Rotemberg, 1982a, e Snowdon, Vane e Wynarczyk, 1994: 291). 
Assim, por exemplo, Cecchetti (1986) verificou que, em geral, os preços das de revistas nas bancas 
somente eram reajustados a cada seis anos; Carlton (1986: 638) concluiu que em algumas indústrias 
era comum “que os preços cobrados a compradores individuais permanecessem invariáveis por muitos 
anos”; e Blinder (1991) constatou que 37,7% das firmas modificam seus preços uma vez por ano, 
17,4% menos do que uma vez por ano e 10,1% mais de uma vez ao mês. 
 
 
4. DESEMPREGO INVOLUNTÁRIO E RIGIDEZ DOS SALÁRIOS 
 
Em razão da necessidade de se explicar a realidade do mercado de trabalho, “central à 
macroeconomia keynesiana é o conceito de desemprego involuntário” (Homes e Hulton, 1996: 1564), 
que requer a rigidez dos salários. Para explicá-la, utilizaram-se várias hipóteses, a começar pela teoria 
do “salário-eficiência”, inicialmente proposta por George Akerlof e Robert Solow (veja-se Akerlof e 
Yellen, 1990), e que representa “para muitos, a explicação de maior apelo” (Holmes e Hutton, 1996: 
1566). A hipótese é que, conforme assumiu Henry Ford em 1914, a produtividade do trabalho depende 
positivamente do salário-real (Lindbeck e Snower, 1988b: 62), o que significa que as firmas pagam 
mais do que o salário de referência (o salário que induz as pessoas a trabalhar, resservation wage), de 
modo que que há desemprego involuntário, pois “cada firma cosidera que é não lucrativo aceitar 
ofertas de trabalho a salários mais baixos por parte dos trabalhadores desempregados, porque isso 
reduziria a produtividade da força de trabalho e elevaria os custos de treinamento num montante 
superior à redução dos custos salariais” (Lindbeck e Snower, 1988b: 62). 
A segunda hipótese reside nos altos custos da barganha salarial, que incentivam as empresas e 
trabalhadores a firmar contratos de longa duração (Hall e Taylor, 1989, p. 355). A terceira hipótese, 
desenvolvida a partir das contribuições de Baily (1974), Gordon (1974) e Azariadis (1975), baseia-se 
na idéia de que a relação de emprego inclui dispositivos de seguro mútuo entre empregados, que sao 
avessos ao risco, e empregadores, que “são, em parte, especialistas em assumir riscos e podem 
diversificar os riscos de forma mais eficiente através do mercado de capitais e de outros mercados de  
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ativos” (Rosen, 1994: xiii). Concebido como um equalizador de diferenças, “o risco de desemprego 
requer um pagamento adicional aos trabalhadores empregados, permitindo-lhes acumular os fundos 
necessários para sustentar o seu consumo durante os períodos de dificuldades, quando não há 
trabalho” (Rosen, 1994: xiii), de modo que os salários efetivamente pagos diferenciam-se do salário de 
equilíbrio, o que explicaria a presença de desemprego involuntário. Finalmente, a quarta hipótese 
significa que, dado ser dispendioso substituir trabalhadores sindicalizados (insiders) por trabalhadores 
não sindicalizados (outsiders), os sindicatos têm poder de barganha junto às empresas (veja-se 
Blanchard e Summers, 1986, Lindbeck e Snower, 1986, 1987, 1988a e 1988b; Begg, 1988), o que se 
traduz em salários acima da taxa marginal de substituição entre lazer e renda (Aoki, 1980; Shaked e 
Sutton, 1984).  
 
 
5. RIGIDEZ REAL, PRECIFICAÇÃO DE CALVO E A CURVA DE PHILLIPS NOVO-
KEYNESIANA 
 
Embora Akerlof e Yellen (1985), Mankiw (1985), Blanchard e Kiyotaki (1987) e Ball e 
Romer (1989) tenham mostrado que flutuações econômicas podem originar-se de pequenos custos de 
menu, esse resultado favorável é válido “apenas para valores extremos dos parâmetros” (Ball e 
Mankiw, 1994, pp. 18-9). Para explicá-las, portanto, torna-se necessário recorrer à rigidez real (Ball e 
Mankiw, 1994, pp. 19), ou seja, à rigidez de preços relativos, que “amplia a rigidez nominal gerada 
por custos de menu” (Ball e Romer, 1989), pois “reduz o custo privado da rigidez nominal” (Ball e 
Mankiw, 1994, pp. 19; veja-se, também, Snowdon e Vane, 1995: 462). 
Uma formulação da tese que combina rigidez nominal com real e que se tornou popular, deve-
se a Calvo (1983) e se baseia na idéia de que, em cada período, apenas uma fração aleatória (1 – θ) das 
firmas modificam os preços, enquanto o restante os mantem invariáveis. Assumindo uma “função de 
perda” L(pt), que descreve o montante de lucros perdidos associado à estratégia de precificação, que 
depende do peso associado às perdas futuras β
k, onde k significa que se está a k períodos do momento 
atual, com β < 1 e θ é a porcentagem das empresas que não alteram os preços, e que a estratégia de 
precificação ótima da firma seria adicionar um mark-up fixo sobre os custos marginais, Calvo derivou 
uma relação entre a taxa de inflação no período t, definida por πt = pt – pt-1, a taxa esperada de inflação 
para o período seguinte, Etπt+1, e a diferença entre o preço ótimo num contexto de ausência de fricções 
e o nível de preços corrente:
1 
 
πt = βEtπt+1 + (1 – θ)(1 – θβ)/θ [(µ + mct) – pt]             (1) 
 
onde pt significa o logaritmo do nível de preços, µ logaritmo do mark-up e cmt o custo marginal. 
Admitindo-se, por outro lado, que os custos marginais reais comportam-se de forma pró-
cíclica, pode-se assumir uma relação de proporcionalidade λ entre os custos marginais reais e o hiato 
do produto, ỷt – ỷt*, onde ỷt representa a taxa de crescimento do produto efetivo e ỷt* é a taxa de 
crescimento do produto potencial, o que permite obter a chamada curva de Phillips novo-keynesiana: 
                                                      
1 Ou seja, a taxa de inflação relaciona-se diretamente aos custos marginais reais, (￿ + mct) – pt.  
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πt = βEtπt+1 + [(1 – θ)(1 – θβ)/θ λ] (ỷt – ỷ*t)       (2) 
 
o que, por sua vez, permite obter: 
 
πt = γ ∑k=0 β
k(ỷt+k – ỷ*t+k)              (3) 
 
que estabelece que, “a inflação depende inteiramente do valor presente e esperado no futuro das 
condições econômicas” (Clarida, Galí e Gertler, 1999: 1667), ou seja do “comportamento corrente e 
do comportamento esperado no futuro do hiato do produto” (Clarida, Gali e Gertler, 1999: 1670): 
 
 
6. O MODELO IS-LM NOVO-KEYNESIANO E A REGRA DE TAYLOR 
 
  Admitindo, por sua vez, que as alterações dos preços sejam distribuídas no tempo, Clarida, 
Gali e Gertler (1999: 1665) derivam uma forma simplificada da “Curva IS novo-keynesiana”, que 
relata o hiato do produto à taxa real de juros, dada por:
2 
 
(ỷt – ỷ*t) = – ϕ [it – E(πt+1)] + E(ỷt+1 – ỷ*t+1) + εt           (4) 
 
onde εt é um fator de erro, ou seja, um “distúrbio” que retrata possíveis “choques aleatórios” de 
demanda. 
  A equação (4) difere da curva IS tradicional principalmente por que a taxa de crescimento do 
produto real corrente depende tanto da taxa de juros quanto do valor esperado no futuro do “hiato do 
produto”, de modo que taxas esperadas de crescimento do produto real no futuro mais elevadas 
aceleram o crescimento corrente (Clarida, Gali e Gertler, 1999: 1666).  
  Utilizando-se, então, a identidade (4) para se determinar o valor esperado do hiato do produto 
nos períodos seguintes, tem-se que: 
 
(ỷt – ỷ*t) = E[∑j=0 [– ϕ (it+j – πt+j+1) + εt+j]]         (5) 
 
o que permite concluir que “o hiato do produto depende não apenas da taxa de juros e do choque de 
demanda correntes, mas também do valor esperado das trajetórias futuras dessas duas variáveis” 
(Clarida, Gali e Gertler, 1999, p. 1666).  
  Quanto à curva LM, os novo-keynesianos têm rejeitado a hipótese tradicional de que a oferta 
de moeda seja controlada pelas as autoridades monetárias, com base na evidência de que “a política 
monetária faz sentir seus efeitos sobre a economia através da estrutura das taxas de juros do mercado 
aberto” (Bernanke, Gertler e Watson, 1997: 92; veja-se, também, Bernanke e Mihov, 1998; Friedman 
e Kuttner, 1996; e Bernanke e Blinder, 1992). Afinal, conforme salienta Romer (2000: 149), “a 
maioria dos bancos centrais, inclusive o U. S. Federal Reserve, agora não presta muita atenção aos 
agregados monetários ao conduzir a política monetária” (veja-se, também, Clarida, Galí e Gertler, 
                                                      
2 A simplificação consiste em desconsiderar os investimentos, o que, todavia, não altera os aspectos qualitativos da equação.  
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1999, p. 1664 e 2000: 150). Como resultado, a taxa real de juros, determinada pelo banco central, 
“substitui a curva LM dos modelos keynesianos convencionais” (Romer, 2000, p. 156), podendo ser 
representada por uma reta horizontal no espaço taxa real de juros x produto: 
 
it =⎯it           ( 6 )  
 
  Considerando-se, então, que alterações da taxa real de juros resultam em flutuações do produto 
real através da curva IS, e que as variações da taxa de inflação explicam-se pela veiculação dessa variável 
ao hiato do produto, conforme retrata a curva de Phillips (Bernanke e Gertler, 1995: 29-30; Benhabib, 
Schmitt-Grohé, e Uribe, 2002: 73), a política monetária, torna-se, num certo sentido, endógena, 
podendo ser expressa através de uma função de reação do banco central, conforme dispõe a “regra” de 
Taylor (1993) para o Federal Reserve, confirmada por Mankiw (2001a) e Ball e Tchaidze (2002), 
entre outros: 
 
it = α + φπ (πt –⎯π) + φy(ỷt – ỷ*t)             ( 7 )  
 
onde α é um valor fixo (intercepto) para a taxa de juros; φπ representa a sensibilidade das autoridades 
monetárias em relação à diferença entre a taxa efetiva de inflação (πt) e a meta (⎯π) e  φy é a 
sensibilidade das mesmas em relação ao hiato do produto. 
Regras similares à proposta por Taylor transformaram-se em guia da política monetária no 
regime de metas inflacionárias, que, tendo sido adotado formalmente em vários países, utiliza a taxa 
de juros com instrumento de controle da inflação (veja-se Friedman e Kuttner, 1996; King, 1997; 
Bernanke e Mishkin, 1997; Mihailov, 2006). 
 
 
7. CRÍTICAS À TEORIA NOVO-KEYNESIANA 
 
  Parece fora de questão que, ao aceitar a não neutralidade da moeda e o desequilíbrio no curto 
prazo, os novo-keynesianos deram passos importantes no sentido de aproximar a teoria da realidade, 
retirando-a da ilha da fantasia novo-clássica, em que “o desemprego voluntário não é um fato ou um 
fenômeno que deve ser explicado pelos teóricos”, mas, ao contrário, “uma construção teórica 
introduzida por Keynes” (Lucas, 1978: 355). A mera aceitação desses “fatos macroeconômicos”, 
todavia, não significa que a teoria novo-keynesiana esteja isenta de dificuldades. 
Começando com a dimensão da consistência interna, saliente-se que, no contexto da 
microeconomia neoclássica, a rigidez de preços e salários implica em adimitir, como salientou Lucas 
(1972), perdas para trabalhadores e empresários e, debalde o esforço em justificar essas perdas a partir 
de fatos estilizados, esses próprios fatos permanecem, em grande medida, como colocações “ad hoc”. 
Nesse sentido, não parece adequado recorrer a “custos de menu”, até porque, se os custos privados do 
ajustamento dos preços parecem reduzidos (Carlton, 1986: 638), ao contrário do que afiançam Ball e 
Mankiw (1994: 25), os custos associados ao não ajustamento podem ser expressivos (Barro, 1992: 12). 
Também não “parece óbvio que é mais conveniente para gerentes ocupados decidirem sobre um preço 
uma vez ao ano do que uma vez ao dia” (Ball e Mankiw, 1994: 25), visto serem permanentes as  
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atividades de reunir as informações relevantes, que representam o maior custo do processo decisório 
(Ball e Mankiw, 1994: 24-5), tendo em vista a possibilidade de mudanças que podem trazer consigo 
ganhos ou prejuízos. Aliás, outra não tem sido a evidência empírica, como, por exemplo, a obtida por 
Levy, Gergen, Dutta e Venable (1997) junto a cadeias de supermercados nos Estados Unidos, que, não 
obstante arcarem com substanciais custos de menu, alteram semanalmente vários de seus preços. Não 
é sem motivo, aliás, que os próprios Ball e Mankiw (1994: 25) encaram os custos de menu “como uma 
parábola”, pois preferíveis a “exigir o CPF do leiloeiro walrasiano”.  
  Em segundo lugar, parece contraditório a hipótese de que, no longo prazo, o nível de preços 
seja determinado pela oferta de moeda, e o fato do controle inflacionário dar-se, conforme se deriva da 
curva IS e da curva de Phillips, através do manejo da taxa real de juros que, conforme dispõe a teoria 
da preferência intertemporal de Fisher, é variável real que não deveria afetar a taxa de inflação, mas, a 
relação entre consumo presente e consumo futuro. Na verdade, tampouco parece claro como o banco 
central determina a taxa de juros, visto que a teoria neoclássica concebe a curva LM como vertical no 
espaço taxa de juros x renda nominal, para não falar no abandono de qualquer relação de longo prazo 
entre a oferta de moeda e o nível de preços. O problema, portanto, não diz respeito à flexibilidade ou 
rigidez dos preços e muito menos ao horizonte temporal da análise, mas ao funcionamento dos 
mercados monetário e de capitais.  
Uma solução aparente para essa contradição tem sido buscada na teoria monetária de Wicksell 
(1935, cap. 9 e 1936: 190-208), que distingue a “taxa de juros de mercado”, determinada no mercado 
de crédito bancário, da “taxa natural de juros”, concebida como a taxa que equilibra poupança e 
investimento. Para Wicksell, o equilíbrio do nível de preços somente ocorre quando ambas as taxas 
são iguais, de forma que os processos de inflação/deflação originam-se da discrepância entre elas 
(Laidler 1972; Martone, 1979; e Soromenho, 1995). O problema com essa “solução” é que, para 
começar, ela implica na não-neutralidade da moeda no longo prazo (Soromenho, 1995: 98-99), além 
de que o mecanismo proposto por Wicksell também se sustenta sobre a teoria quantitativa da moeda e, 
conforme salientado, variações na oferta de moeda têm reduzido papel explicativo nas flutuações no 
produto nominal (Sims, 1980a e 1980b; Friedman e Kuttner, 1992; Leeper, Sims e Zha, 1996; Estrella 
e Mishin, 2006), de modo que, mesmo considerando-se as observações de Eichenbaum e Singleton 
(1986), Runkle (1987), Spencer (1989) e Todd (1990), ainda assim se pode afirmar que a moeda é 
âncora fraca para o nível de preços. Não é sem motivo, pois, que o regime de metas monetárias foi 
abandonado (veja-se, Bernanke e Mihov, 1995; Friedman e Kuttner, 1996; Estrella e Mishin, 1997; 
King, 1997). Isto sem considerar que a suposição de pleno-emprego é necessária para que o 
mecanismo cumulativo funcione e que abordagem de Wicksell não explica o fato de que, ao contrário 
do que ocorre nos países desenvolvidos, não se identifica na história dos países subdesenvolvidos 
qualquer relação estável entre variação do nível de preços e ritmo da atividade econômica.  
Em terceiro lugar, apesar do apelo teórico da curva de Phillips novo-keynesiana, Ball (1994) 
mostrou que o modelo prevê que políticas anti-inflacionárias geram expansão econômica; Fuhrer e 
Moore (1995) e Mankiw (2001) assinalam que é problemático explicar a inércia inflacionária por seu 
intermédio; enquanto (McCallum, 1998) registrou que o modelo implica que é possível sustentar a 
taxa de desemprego permanentemente abaixo da “taxa de desemprego natural”, o que viola a hipótese 
de que a economia tende para a sua “taxa natural” e que prevaleça a dicotomia neoclássica no longo 
prazo.   
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Para tentar evitar esses problemas, Meltzer (1995) e Mankiw e Reis (2002) propõem um 
modelo de “informações rígidas”, assumindo que, “em cada período, uma fração da população 
informa-se sobre o estado corrente da economia e computa os preços ótimos baseados nas informações 
obtidas”, enquanto “o resto da população continua a estabelecer os preços baseando-se nos planos 
antigos e em informações ultrapassadas” (Mankiw e Reis, 2002: 1296). O problema com essa hipótese 
é que, embora os modelos dela derivados se ajustem melhor aos “fatos estilizados”, isto ocorre em 
razão da incorporação da lógica backward-looking, que carece de fundamentação teórica adequada. De 
mais a mais, à hipótese de “informações rígidas” também parece aplicar-se, não obstante as 
observações de Mankiw e Reis (2002: 1318), a crítica de Barro (1977b) ao modelo de contratos de 
Fisher, que implica em perdas que parecem injustificadas num cenário de racionalidade, pois o agente 
que obter mais informações obterá ganhos. Afinal, conforme salientou Okun (1980: 820-821) 
referindo-se à teoria dos ciclos reais de Lucas, parece "implausível que a obtenção de informações seja 
tão dispendiosa que supere o seu valor no tempo”. 
No que diz respeito ao apelo empírico do novo-keynesianismo, saliente-se, primeiramente, a 
incapacidade do mesmo em elucidar a ausência de indexação dos contratos, considerada 
“inexplicável” por Blinder e Stiglitz (1983) e "um enigma” para Shiller (1997: 163), mas presente em 
vários modelos, como os de Fischer (1977), de Taylor (1980), e de Brunner, Cukierman e Meltzer 
(1983).  
De mais a mais, ressalte-se que um “problema particular dos modelos de preços rígidos é a 
diferença entre o período de tempo em que a atividade econômica permanece deprimida e o período de 
tempo de ajuste da maioria dos preços” (Ball e Mankiw, 1994: 21), pois, conforme assinala Meltzer 
(1995: 103), em média, as recessões no pós-guerra duraram cerca de nove meses, enquanto Blinder 
(1991), baseando-se em pesquisa sobre as decisões de gerentes de uma amostra aleatória de 
corporações norte-americanas, assegura que a empresa mediana muda os seus preços apenas uma vez 
por ano. Por outro lado, “é difícil reconciliar a hipótese de que os custos variam de forma pouco 
freqüente com a evidência que mostra que os preços das commodities e de outros bens e serviços 
mudam diariamente, caindo durante as recessões e se elevando nas fases de expansão” (Meltzer, 1995: 
104).  
Embora Taylor (1979) e Blanchard (1983) tenham tentado enfrentar essas dificuldades 
supondo que os ajustes não sejam sincronizados, ainda assim, é necessário supor que as empresas 
ajustem a intervalos fixos, o que, conforme salientam Ball e Mankiw (1994: 22), exige “fortes 
restrições”, além de colocar a questão da extensão do intervalo, que é tratada de forma arbitrária (Ball 
e Mankiw, 1994: 22). Isso sem considerar que, conforme salientado acima, se as firmas ajustam em 
intervalos fixos, uma política monetária contracionista causaria expansão econômica, além de que esse 
raciocínio supõe que não haja rigidez real, hipótese que, como se viu na seção 4, é necessária para 
explicar a não neutralidade da moeda!  
  Em terceiro lugar, não parece claro porque choques de preços relativos, como os choques do 
petróleo de 1973 e 1979, produzem efeitos sobre o nível de preços e a demanda agregada (Ball e 
Mankiw, 1992 e 1994: 28; Bernanke, Gertler e Watson, 1997: 136). “Num nível mais profundo”, 
conforme registram Ball e Mankiw (1994: 28), isso significa que “as mudanças da [curva de] oferta 
agregada permanecem como um mistério”.  
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Em quarto lugar, não há, conforme assinala Ahmed (1987), correlação entre rigidez de salários 
e variabilidade no emprego entre indústrias; tampouco existe correspondência “entre os setores da 
economia com preços rígidos e aqueles que são mais sensitivos aos choques monetários” (Ball e 
Mankiw, 1994: 19). Embora para Ball e Mankiw (1994: 20) “a rigidez afeta a economia através das 
externalidades da demanda agregada”, de modo que “os efeitos dos choques monetários sobre o gasto 
agregado e, assim, sobre a demanda em dado setor, dependem da rigidez nominal agregada e não da 
rigidez naquele setor”, parece difícil conciliar esse argumento com a observação de Gordon (1990: 
504), segundo o qual a teoria neoclássica requer que os agentes econômicos se preocupem “com a 
relação dos preços de seus produtos com os custos dos mesmos, não com a demanda agregada 
nominal”, argumento que implica que os preços sejam mais flexíveis nos setores de maior 
concentração. Ocorre que a evidência empírica sugere que “o nível da concentração da indústria é 
fortemente correlacionada com os preços rígidos”, de modo que “quanto mais concentrada a indústria, 
maior é a rigidez de preços” (Carlton, 1986: 638). De fato, a relação entre concentração industrial e 
rigidez de preços foi analisada, além dos autores citados anteriormente, por Yordon (1961) Weiis 
(1963), Philips (1969), Lustgarden (1975a e 1975b), Dalton (1970) e Gordon (1990), confirmando a 
existência de relação positiva entre o grau de concentração industrial e a inflexibilidade dos preços. 
Por último, assinale-se que o sucesso da ancoragem cambial em deter processos hiper-
inflacionários e sustentar o nível de preços em diversos países durante períodos relativamente longos 
(veja-se Bresciani-Turroni, 1937, para o caso da Áustria, em novembro de 1922 e Alemanha, em 
1923; Cagan, 1956; Franco, 1987; e Zini, 1993; para o caso da Hungria em 1924; Sargent, 1982; Zini, 
1993; e Giambiagi, 1994, para o caso da França, em 1926; Gontijo, 1995, para os casos do Chile, em 
1976, e México, em 1998; Lopes, 1992 e Cirne de Toledo, 1992 para o caso da Argentina, em 1991 e 
Silva, 2002, para o caso do Brasil em 1994) demonstra que as variáveis que determinam o mesmo 
podem ser outras que não a quantidade de moeda, como prevê Wicksell, ou a taxa de juros, como 
afirma a teoria novo-keynesiana.  
Quanto às criticas externas, ressalte-se que, conforme demonstrado em Eatwell (1982), 
Milgate (1982), Eatwell e Milgate (1983b) e Panico (1985), o conceito de equilíbrio de longo prazo é 
suficiente para garantir efeitos reais da política monetária e a existência de desemprego involuntário 
sem a necessidade de hipóteses que justifiquem a rigidez nominal ou real, tais como “custos de menu” 
e “fricções que impedem o ajustamento dos preços” (Mankiw e Reis, 2002: 1315). Não se pode 
justificar, portanto, esses custos e fricções a partir do caráter fantasioso do leiloeiro walrasiano, como 
se não existissem outras alternativas que não ferem o princípio da otimização. 
Além disso, não se pode ignorar que a teoria neoclássica – base última do novo-
keynesianismo – tem sido questionada formalmente desde que Joan Robinson (1953-54) mostrou o 
caráter circular do conceito de função de produção e que ficou claro, com Sraffa (1960), que a teoria 
da produtividade marginal dos fatores não prevalece numa economia com bens de capital 
heterogêneos. Apesar das tentativas de Bruno, Burmeister e Schleschinsky (1966), Starret (1969), 
Burmeister e Dobell (1970), Stiglitz (1973), Sato (1974a e 1974b), Bliss (1975), Hahn (1975 e 1982), 
Hatta (1976 e 1990) e Marglin (1984), as contribuições de Kurz (1985), Belino (1993), Kurz e 
Salvadori (1995), Gontijo (1998) e Zambelli (2004) parecem ter demonstrado a inconsistência formal 




  Em suma, apesar de aproximar a teoria macroeconômica da realidade, afastando-a do mundo 
do Dr. Pangloss, a macroeconomia novo-keynesiana parece enfrentar muitas dificuldades, a começar 
pelo caráter “ad hoc” de muitas das hipóteses que utiliza, o que impede concebê-la como totalidade 
sistemática. Em particular, embora fato observável, a rigidez de preços e salários parece assentar-se 
sobre bases difíceis, enquanto parece problemática a derivação das curvas IS e LM a partir da teoria 
neoclássica. Além disso, as conexões entre o curto prazo e longo prazo, que envolvem as relações 
entre taxa de juros, moeda e produto, não parecem claras, sendo notáveis as contradições entre os 
modelos propostos e a teoria neoclássica tradicional. Assim, mesmo desconsiderando-se a omissão em 
relação às críticas de Joan Robinson e Sraffa aos fundamentos da teoria neoclássica, parece que a 
promessa novo-keynesiana de explicar a realidade através de uma construção sistemática que, partindo 
da teoria microeconômica neoclássica, dê conta dos fenômenos do mundo real, está longe de ter sido 
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